Exchange Rate Regimes and Monetary Policies in Emerging











in  open‐economy macro, namely,  in  respect  to desirability  or  sustainability  of  available  exchange  rate  re‐











rious weaknesses of  the  so‐called dirty  (or managed)  floating as an  intermediate  regime:  in particular,  its 
potential  sub  optimality  in  practice  and  its  hidden  incompatibility  with  widespread  inflation  targeting 
strategies. 




This  is a  theoretical, yet policy‐oriented essay which  tries  to  isolate and address several  is‐
sues that have plagued the quest for optimal monetary and exchange rate policy in the emerging 
market countries for too long. Voices, opinions and paper‐titles akin to the view taken in this dis‐





the «two  corner‐solution», nonetheless  confronted with  the  criticism of bipolar view and a  look 
into reality, eventually reinforced by dismantling of the too rigid understanding of impossible trin‐










dirty  floats  in  the presence of  inflation  targeting practices  in  emerging markets  thus  far. Subse‐
quently,  section  5  extends  to  overall  appraisal  of  rationale  and  feasibility  for  simultaneous  ex‐
change rate and inflation targeting. 
Rejection of «Two‐corner solution» 
In modern  open‐economy macro,  there  is  a  famous  theoretical  paradigm  of  the  so‐called 
«impossible trinity», which reminds us that a country cannot simultaneously keep complete liber‐
alisation of international capital transactions, independence of monetary policy making and fixed 
value  of  national  currency.  Ignorance  or  inability  to  fully  appreciate  this  theorem  has  recently 
placed many economies with fixed but adjustable exchange rate regimes in the epicentre of devas‐




the wide spectrum of  intermediate exchange rate arrangements between rigidly  fixed and  freely 
floating extremes. This bipolar view2, preached by several leading macroeconomists in the world3 
was  further  acknowledged  by  the  famous Metzler Commission.  Bipolar  view,  alias  two‐corner 
solution,  suggests  that developing and  transition  countries,  faced with  fast and  furious  traits of 
financial globalisation, have only  two  feasible options when  it  comes  to  exchange  rate manage‐
ment, if they are to shelter themselves from devastating effects of currency crises. Namely, either 
superfixed regimes  like  ‐for  instance‐ very hard pegs, currency boards and dollarisation, or fully 
flexible exchange rates [Fisher, 2001], [Reinhart‐Reinhart, 2003]. 
Closely related  to bipolar view  is Hausmann´s concept of «original sin», which claims  that 
instability of emerging market currencies and  low credibility  (high sovereign and political risks) 
are  eternal  road‐block  to  stabilisation  and  development  efforts  of  their  economies  [Hausmann, 
2002]. Their  inabilities  to borrow  in domestic  currency or  clear  the  reputation of budget deficit‐
monetisers have been seen by Calvo as principal causes of  the «fear of floating» in emerging mar‐
kets, which also happens to be a rather superficial reason for apparent popularity of dirty floats in 
these  countries  lately  [Calvo‐Reinhart,  2000, 2000*].  In other words,  although  freely  floating  ex‐
change rates are making extreme balance of payments crises and severe currency crashes next‐to‐
impossible events (if we abstract from somewhat intrinsic FX volatility), despite the fact that they 
enable monetary  autonomy  and preservation of  foreign  exchange  reserves,  every more  sizeable 
depreciation  inevitably brings about a drop  in  living standard (since the wages/salaries are often 




bipolar view even more voraciously,  thereby epitomising  the notion of  the non‐existing, or «the 
missing middle» [Goldstein, 2002]. In theory, however, managed or dirty floating assumes that the 













need neither gigantic  foreign exchange reserves nor  too often  interventions  in  the  forex market), 
practice has revealed that they are much more akin to dirty (camuflaged) fix than a managed float; 
see for instance [Hausmann‐Panizza‐Stein, 1999], [Detken‐Gaspar, 2003]. And indeed, it has to be 





down  hands  of  monetary  authorities  and  expose  the  economy  to  often  asymmetric  exogenous 
shocks of the business cycle. Furthermore, sooner or later they entail overvaluation risk and immi‐
nent wages‐productivity conflict (for currency boards), or loss of seignorage, legal problems with 
outright  introduction of  foreign  currency  and    inflation  typically higher  than  in  the  euro/dollar 
area as contradictio in adjecto sui generis (for dollarisation).  
In a nutshell, there are minimum three crucial reasons why emerging market countries ide‐
ally should adopt neither of  the extreme corner solutions, but  rather opt  for  limited  flexibily  re‐
gimes of the «BBC» type: 
• Even a partial autonomy  in anticyclical monetary policy making always means a  lot  for 
fragile economies in transition. 
• Modern  forex and  financial markets  (and especially emerging ones) are ages away  from 





  In  the context of «impossible  trinity» dogma,  the argument goes  that although we cannot 
simultaneously  fully  liberalise capital  flows and  retain absolutely  fixed exchange  rate as well as 
absolutely  independent monetary  policy,  nobody  have  ever  said  one  couldn’t  partially  control 
capital flows, and retain reasonably flexible currency rate and relative independence in formulat‐
ing monetary policy  [Williamson,  1999],  [Frenkel  et  alia,  2001]! This  impression  is  amplified  by 
findings of  several  recent  studies which have  confronted de  facto exercised with de  iure adopted 
exchange  rate  regimes  among  the  IMF members  [Reinhart‐Rogoff,  2004],  [Frankel  et  alia,  2001], 


















exchange rate regime  like  this,  intramarginal  interventions should be prohibited, otherwise poli‐
cymakers would tend to reduce it to de facto crawling peg while the market participants would not 
be able to differentiate «noise trading» from persistent «order flows» propped up by ever changing 
fundamentals.4  In  fact,  all  of  the  famous  empirical  studies which dismissed  the mean‐reverting 
trait  of  the  exchange  rate  corridors,  for  instance  [Flood‐Rose‐Mathieson,  1990],  [Svensson 
1991,1991*] and Neely [1994], dealt with detected «honeymoon effect» although it was a theoretical 
violation, whereas majority  of  existing  studies  further  proposed  full  price  flexibility  as  an  odd 
marriage with sticky price reality of contemporary macro.  Moreover, Bekaert and Gray (1998) and 










veloping countries and emerging markets,  too. Nonetheless,  lagging behind  the contagious  fash‐
ion, there is still barely a handful of serious studies that examine the compatibility of textbook IT 
design with  transitional peculiarities  of  emerging markets.  In  terms  of voluminous mainstream 
literature, however, supremacy of inflation targeting over thus far identified alternative monetary 
strategies  is  strikingly obvious.  Instead of  irrelevant or  ineffective  targeting of monetary  aggre‐
gates  on  one hand,  and  virtually  impossible  targeting  of nominal  output  on  the  other  [Eichen‐
green, 2002], inflation targeting concentrates directly on price stability and, if not too rigidly aimed 
at, under certain well known preconditions simultaneously stabilises output gap around its natu‐
ral  level [Blanchard, 2003]. Moreover, since «we are all dead  in  the  long run»,  inflation  targeting 
also has understandable advantage over price  level targeting, advocated by Svensson (1997), De‐
hejia and Rowe (2000), and Ball, Mankiw and Reis (2003), since IT regimes tolerate so‐called base‐
drift  which  enables  additional  anticyclical  flexibility  and  keeps  the  focus  on  price  differences 
rather  than prices  themselves.5 On a  top of proclaiming mid‐term numerical  inflation  target  for 
                                                 
4 The idea is that honeymoon-free (no marginal interventions), wide enough currency bands leave reasonably sufficient 
space and time to identify more robust/durable exchange rate movements and hence distinguish them from temporary 
“noise” at FX market. However, it is true that even under such a regime we cannot always be 100% sure regarding the 







monetary  authorities,  full‐fledged  inflation  targeting  strategy  assumes  institutional  support  and 
informational intensity as well as maximum transparency in explaining the concept and operative 
policy of the central bank [Mishkin, 2000].   
As prerequisites for successful  implementation of  inflation targeting  in transition countries, 













shocks  for capital  flows cause significant volatility of exchange  rate and economic activity  if ex‐
change  rate  is  totally neglected by monetary  authorities. Moreover,  even  if  exchange  rate pass‐
through  in emerging markets appears  to be dramatically  lower  than a priori expected,6 many au‐
thors claim  that  in economies with rich and recent history of monetary  instability, exchange rate 
stubbornly remains to be the focal point of  inflation expectations. At  last, but not  least, exchange 
rate oscillations apparently exhibit strong impact on profitability of firms and sectors of emerging 














  Regarding  the credibility of  inflation  targeting strategy,  this short experience of emerging 
market economies seemingly shows that strict inflation targeting, i.e. taking responsibility for hit‐
ting the point announced might not be very credible after all. Since statistical base and experience 
may  typically be  lacking, whereas administrative  control of quite a  few prices and ongoing  tax 
reforms in emerging market countries are evidently still deployed [Jonas‐Mishkin, 2003], it is cer‐
tainly much safer and more credible to commit to targeting  inflation within a range than  its par‐




ticular  level. Even more  so  should  politically motivated  conflicts  between  fiscal  expansion  and 
monetary commitments arise. 
  In respect to inflation measure one should stick to, we agree with the thin minority of opin‐




of  central  banksʹ policies,  as pointed  out  by  advocates  of  core  inflation  concept. However,  it  is 






















crowd out dollarisation  to acceptable  levels. Probably  the key  ingredient  for success  in  the afore 
mentioned ball‐game rests once again with the ability to reassure market participants that currency 
stability and exchange rate fixing are not one and the same thing...  
  In addition,  inherent  imprecision of  inflation  forecasting apparently did not  restrain  few 
emerging market countries from flirting with incomplete yet narrow inflation targeting in the early 
days of their IT experience. Nowadays virtually all inflation targeters in emerging markets realise 








market reality. Therefore, flexible  inflation  targeting  implies a  trade‐off between stabilising  infla‐














famous «dirty  floating plus», which posits  the  latest professional  fad,  that managed  floating en‐
dures all identified challenges of IT in small open economies and that these two are an item. The 
argument goes that since emerging markets countries cannot abstain from exchange rate targeting  






the desirable  features of relatively  flexible exchange rate regime while still being able  to address 












effectively  and  efficiently  sterilise  foreign  capital  inflows.  Moreover,  Bofinger  and  Wollmer‐
shaeuser  (2003)  recognise  that  if  we  care  about  monetary  concept  broader  than  high‐powered 






                                                 
7  In essence, strict  inflation  targets are almost equivalent  to hard effective exchange rate pegs, with all  the dangers of 
committing  to such a numerical  target  in  the case of speculative attack on  foreign reserves  [Calvo, 2000],  [Kumhof‐Li‐




  Be  that as  it may, does  that mean  that we  could abandon exchange  rate  targeting all  to‐
gether  in small open economies once  the  inflation  targeting regime  is  in place? Or  is  there still a 
role  for auxiliary anchor, especially having  in mind conveniently  soft edges of  sufficiently wide 
monitoring bands designed by Tarapore Committee of the Indian central bank, which allow resort‐
ing to stretching clause in the event of temporary but massive non fundamental shocks [William‐
son, 2000*]? Moreover, until  the dirty  float come‐back, economists seemed  to agree upon  the su‐
premacy of well‐designed transparent rules over under the table non‐committed discretion. By not 
having the opinion on whereabouts of central parity (nominal and/or real effective exchange rate) 




cannot  feel  the  trend of exchange rate puls even  if «Maginot  lines» are not  formally announced, 












Nevertheless,  the question  of whether  exchange  rate  targeting  should be  an  independent, 
explicitly modelled particle of central bank´s reaction function remains a bitterly debated puzzle in 








target  zones  is  ill‐chosen  (often  set unrealistically  low  and narrow), or  as  a  consequence of  too 
steeply predetermined rate of currency crawl. As a residue, equally serious pitfall for «BBC plus» 
and alike policy mix opens up out of controversial ambition of monetary authorities in emerging 
markets  to  overly  exploit  sterilised  intervention  in  order  to  simultaneously  accomplish  several 
mutually excluding goals [Malovic, 2006].10 Otherwise, direction  if not magnitude of nominal ex‐












to be  fairly compatible. Regarding  the  rationale  for  their simultaneous existence, one of  the best 
explanations so far as to why this may be a good idea and in fact may enhance the social welfare 
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Hence,  it  is  advisable  for  emerging market  central bankers  to  explicitly  adopt  logarithmic 
version of flexible nominal effective exchange rate target following Svensson (2004):12 
( ) ( ) +−+−=Λ ++ 2121 TtTTtt yyoππ (€t+1 ‐ €T)2    
Naturally, this kind of objective function must not degenerate into manipulating the real ex‐





To  the extent  that nature of exchange  rate  fluctuations  is not  readily verifiable, Ball  (1998) 
suggests another way  to avoid  the “exchange  rate whiplashing”, namely,  central bankers  could 
choose  to  target  longer  run  inflation, which again depends upon  lagged value of  currency  rate, 
although in the instrument rule one gets only the output channel utilized to control inflation.13 
However, Ball (2001) implicitly admits that, unlike market participants in Australia, emerg‐
ing markets  share  the Keynesian view of  the  long  run, by  advocating his Monetary Conditions 
Index as an optimal  instrument  rule  for small open economies. MCI  rule appoints simultaneous 
fine‐tuned  interest rate and exchange rate management  in order  to achieve  inflation  target, with 
real exchange rate target on the left side if we assign it primarily the role of instrument (operating 




edge often autoregressive nature of  inflation. For more on  those  issues  consult  for example Svensson and Woodford 
(2003).  
12 Indeed, one could also target real (rather than nominal) exchange rate. Svensson proposes that as an alternative too in 
the same presentation.   
13 Surely the best yet only theoretical option (out of statistical reach) for most emerging markets would be the ability to 
break  down  output  gap  into  its  tradable  and  nontradable  component.  Following  Svensson  (2004),  one would mini‐
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In  those  two mathematically  identical  formulae, ν represents  the output gap while  φ   indi‐
cates the weight given to real interest rate in the policy mix. Faced with repeatedly occurring Calvo 
shocks,  simultaneous exchange  rate and  inflation  targeting policy  fares better  than  simple  infla‐
tion‐centred  interest rate rule:  in such a setting, sudden capital  flight provokes  interest rate hike 
which compensates for real exchange rate depreciation caused by the balance of payments disequi‐
librium.  In  fact,  keeping  MCI  in  check  lowers  domestic  spending  (via  interest  rate  channel) 
whereas increases net export (via real exchange rate channel) and thereby restores balance of pay‐











vis  the  latest dirty  floating  fad, on  the other, paper  turns  to specificities of  inflation  targeting  in 
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